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Weltwirtschaft

1 Uberblick

Deutsche Konjunktur mit
Wachstumsdelle im vierten
Quartal 2012

Das globale Wachstum blieb auch im Schluss-
quartal 2012 gedampft. Regional betrachtet
hat sich in der Gruppe der Schwellenlander die
konjunkturelle Gangart wohl merklich erhéht,
wahrend die zuvor schon schwache Expansion
in den Industriestaaten in einen spurbaren Pro-
duktionsrickgang umgeschlagen ist. Dazu hat
beigetragen, dass sich die Kontraktion im Euro-
Raum verstarkt hat. Zugleich konnte das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Grofbritannien
im Schlussquartal das deutlich erhdhte Niveau
der Vorperiode nicht halten. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in Japan ist erneut ge-
schrumpft, wenn auch nur noch leicht. In den
USA verharrte zwar das reale BIP aufgrund
temporarer negativer Einflisse auf bestimmte
Verwendungskomponenten im letzten Jahres-
viertel auf dem Stand der Vorperiode, in der es
recht kraftig zugelegt hatte. Allerdings erhéhte
sich das Expansionstempo der privaten inlan-
dischen Endnachfrage und untermauert damit
die Erwartung, dass das gesamtwirtschaftliche
Wachstum im ersten Quartal 2013 wieder auf-
genommen wird.

Insgesamt haben sich in den letzten Monaten
die Hinweise auf eine allmahlich anziehende
Dynamik in der Weltwirtschaft vermehrt. Vor
allem zeichnet sich eine Belebung im Verarbei-
tenden Gewerbe der asiatischen Schwellenlan-
der ab, aber auch in den Industrielandern
signalisieren die Frihindikatoren eine graduelle
Besserung. Der globale Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe ist im Dezem-
ber erstmals seit Mai 2012 wieder Uber die Ex-
pansionsschwelle gestiegen und hat seine Auf-
wartsentwicklung im Januar fortgesetzt, wah-
rend der Index fur den Dienstleistungssektor
weiterhin solides Wachstum anzeigt. Zudem
deutet die glnstige Kursentwicklung an den
Aktienmarkten auf eine grofsere Zuversicht hin.

Im Herbst und Winter 2012/2013 hat der Risiko-
appetit der Marktteilnehmer an den internatio-
nalen Finanzmarkten spurbar zugenommen.
Ausschlaggebend flr die verbesserte Stimmung
waren sowohl die etwas aufgehellten Konjunk-
turaussichten fur das laufende Jahr als auch die
Krisenmafinahmen der Notenbanken der gro-
(Sen Wahrungsraume. Im Euro-Raum wirkte das
dem Volumen nach potenziell unbegrenzte,
bisher aber noch nicht aktivierte Anleihekauf-
programm (OMT) positiv auf die Kursentwick-
lung. Zudem stutzte die Markte, dass sich der
Ecofin auf einen einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fur Banken (Single Supervisory Mechan-
ism: SSM) unter dem Dach der Europaischen
Zentralbank geeinigt hat und dass — mit dem
Abschluss eines Anleiherlckkaufprogramms —
der Weg flr weitere Hilfsgelder nach Griechen-
land frei wurde. Aufserdem zeigten sich die
Investoren darUber erleichtert, dass in den USA
eine Teileinigung im Haushaltsstreit erzielt wer-
den konnte. Belastende Faktoren, wie beispiels-
weise politische Schwierigkeiten in einigen Lan-
dern des Euro-Raums bei der Umsetzung der
erforderlichen Reform- und Konsolidierungs-
mafinahmen, traten hingegen etwas in den
Hintergrund. Von der gestiegenen Zuversicht
der Finanzmarktteilnehmer profitierten vor
allem risikobehaftete Vermogenswerte. So ver-
zeichneten sowohl Staatsanleihen der Periphe-
rielander als auch Aktien nennenswerte Kurs-
gewinne. An den Devisenmarkten wertete der
Euro im Berichtszeitraum deutlich auf — beson-
ders stark gegenlber dem Yen. Die momen-
tane Entspannung an den Finanzmarkten sollte
allerdings nicht daruber hinwegtauschen, dass
in vielen Landern weiterhin erhebliche struktu-
relle Anpassungen erforderlich sind.

Der EZB-Rat belief$ die Leitzinssatze auch im Be-
richtsquartal auf ihrem im Juli 2012 erreichten
historisch niedrigen Niveau. Die im Herbst vor-
genommenen Abwartsrevisionen der Wachs-
tumsprognosen fur den Euro-Raum hatten
kaum Einfluss auf die mittelfristigen Inflations-
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perspektiven. Der EZB-Rat geht nach wie vor
davon aus, dass die Teuerungsrate in den
nachsten Monaten unter die 2%-Marke fallt
und Uber den geldpolitisch relevanten Horizont
im Stabilitatsbereich verbleibt. Daflr sprechen
auch die weiterhin gedampfte monetare Grund-
dynamik und die weiterhin schwache Buch-
kreditvergabe an den inlandischen Privatsektor
im Euro-Raum. Ursachlich hierflr war insbeson-
dere der fortgesetzte Abbau der Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen in den von der
Staatsschuldenkrise besonders betroffenen
Landern. Dahinter stehen nicht nur die schwa-
che Konjunktur, sondern auch groRere struk-
turelle Anpassungsprozesse, die nicht zuletzt
mit dem noch sehr hohen Verschuldungsniveau
in diesen Landern zusammenhangen.

Nachdem das vom Eurosystem bereitgestellte
geldpolitische Refinanzierungsvolumen im vier-
ten Quartal 2012 leicht zurlickgegangen war,
konnten die Banken Ende Januar 2013 erstmals
vorzeitig Liquiditat aus dem ersten im Dezem-
ber 2011 abgewickelten dreijahrigen Refinan-
zierungsgeschaft an das Eurosystem zurlickge-
ben. Das Ruckzahlungsvolumen zum ersten
Ruckzahlungstermin betrug etwa 137 Mrd €.
Da es im Gegenzug nicht zu einer verstarkten
Nutzung von Refinanzierungsgeschaften mit
kUrzerer Laufzeit kam, gingen durch die vorzei-
tige Ruckzahlung das geldpolitische Refinanzie-
rungsvolumen und die Uberschussliquiditat
merklich zurtck. Der im Januar zu beobach-
tende breite Anstieg insbesondere der langer-
fristigen Geldmarktsatze ist dabei nicht zuletzt
im Zusammenhang zu sehen mit Erwartungen
der Marktteilnehmer Uber einen fortgesetzten
Ruckgang der Uberschussliquiditat aufgrund
weiterer vorzeitiger Ruckzahlungen bei den
dreijahrigen Refinanzierungsgeschaften.

Im Rahmen der letzten EZB-Ratssitzung nahm
der Rat die Erlauterungen des Prasidenten der
irischen Notenbank zum Umgang mit der kurz
zuvor vom irischen Staat liquidierten staatseige-
nen Bank IBRC zur Kenntnis. Die irische Noten-
bank hatte der IBRC Notfallliquiditdt gewahrt,
und im Zuge der Liquidation fielen ihr die dies-
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bezluglichen Sicherheiten zu. Im Folgenden
wurde unter anderem zwischen dem irischen
Staat und der irischen Notenbank vereinbart,
dass die darunter fallenden Schuldscheine des
irischen Staates gegen langer laufende Staats-
anleihen mit einem geringeren Zinscoupon ein-
getauscht werden. Die irische Notenbank ver-
zinst letztlich die zur Verfigung gestellten Mit-
tel gegenlber dem Ubrigen Eurosystem in
Hohe des Hauptrefinanzierungssatzes, wah-
rend sie die Zinszahlungen des irischen Staates
gewinnwirksam vereinnahmt und diese im
weiteren Verlauf zur Ausschittung an den
Staat verwenden kann. Die Vorgehensweise
belegt die zunehmend engere und problema-
tische Verflechtung zwischen Geldpolitik und
Finanzpolitik in der Europaischen Wahrungs-
union. Im Hinblick auf eine etwaige Erleichte-
rung beim staatlichen Schuldendienst einzelner
Mitgliedstaaten wurde der Europaische Stabi-
litatsmechanismus errichtet, der diesbezlglich
in der Verantwortung stehen sollte.

Die Aufwartsbewegung der gesamtwirtschaft-
lichen Erzeugung in Deutschland ist am Jahres-
ende 2012 unterbrochen worden. Das reale BIP
hat sich der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes zufolge im vierten Quartal saison-
und kalenderbereinigt um 0,6% gegenuber
dem Vorquartal verringert. Damit mundete die
Nachfrageabschwachung, die vor mehr als
einem Jahr ihren Ausgang genommen hatte
und von der Verlangsamung des globalen
Wachstumstempos, rezessiven Tendenzen im
Euro-Raum sowie erheblichen Unsicherheiten
im Zusammenhang mit der Bewaltigung der
Schuldenkrisen hervorgerufen worden war, in
einen splUrbaren Dampfer fUr die deutsche
Konjunktur. Gleichwohl halt sich die Nutzung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten in der
deutschen Wirtschaft noch knapp im Bereich
der Normalauslastung.

Das Auslandsgeschaft der Unternehmen war
im Herbst 2012 in der Breite rdcklaufig. Mit den
Automobilexporten in den aufSereuropaischen
Raum drehte das zentrale, bis in den Sommer
hinein noch stark wirksame Belebungsmoment
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ins Negative. Die Warenlieferungen in den
Euro-Raum sind im Berichtsquartal zwar nicht
ganz so stark zurlickgegangen wie die Exporte
in die Drittlander. Im Gegensatz dazu unter-
brach hier der konjunkturelle Dampfer aber
nicht eine zuvor klar aufwartsgerichtete Grund-
tendenz, sondern gab einer ohnehin kraftlosen
Bewegung einen Drall nach unten. Die Einfuh-
ren schnitten im Herbst 2012 im Vergleich zu
den Exporten besser ab. Der im Sommerhalb-
jahr stark angewachsene Aufsenhandelstber-
schuss wurde wieder splrbar zurtickgefihrt.

Der Erwerb beweglicher Anlageguter hat im
Jahresschlussquartal 2012 weiter nachgege-
ben. Damit sind die Ausrustungsinvestitionen
seit mehr als einem Jahr auf einem Abwarts-
pfad. Vor dem Hintergrund der mafSigen Sach-
anlagennutzung standen Kapazitatserweiterun-
gen verstandlicherweise nicht auf der Tages-
ordnung. Die Zurtckhaltung scheint aber auch
die Modernisierung des Maschinenparks und
der Fahrzeugflotten erfasst zu haben. Im Kon-
text der schwachen Investitionskonjunktur fehlt
es dem gewerblichen Bau ebenfalls an Impul-
sen. Die Rahmenbedingungen fir die Woh-
nungsbauinvestitionen waren im Herbst nach
wie vor ausgesprochen vorteilhaft. Wie in den
Vorquartalen durfte die Expansion aber nicht
mehr das hohe Tempo der Jahre 2010 und
2011 erreicht haben. Dies liegt zu einem erheb-
lichen Teil an der Gewichtungsverschiebung
der Neubauaktivitditen vom Eigenheim- zum
Geschosswohnungsbau, zum anderen aber
auch an dem bereits erreichten erhohten
Niveau.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Nichtbanken konnte seinen zum Jah-
resbeginn begonnenen Wachstumstrend nicht
fortsetzen, sondern ging im Berichtsquartal er-
kennbar zurtck. Ursachlich fir den Rickgang
war vor allem eine splUrbare Abnahme der
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte, fur die
Sondereffekte im Zusammenhang mit Umstruk-
turierungsmafsnahmen im Bankensektor eine
Rolle spielten. Die Buchkredite an den inlan-
dischen Privatsektor nahmen hingegen erneut

zu, was allerdings allein auf eine gestiegene
Kreditvergabe an finanzielle Unternehmen und
private Haushalte zurlickzufihren war. Hin-
gegen nahmen die Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen, die in den ersten drei Quartalen
noch merklich gestiegen waren, erkennbar ab.
Neben den weiterhin schwachen Ausristungs-
investitionen inlandischer Unternehmen durf-
ten die Nettotilgungen in diesem Kreditseg-
ment teilweise auch auf Bilanzbereinigungen
der nichtfinanziellen Unternehmen zum Jahres-
ende zurlickzufihren sein.

Von der Verbrauchskonjunktur gingen zwar
weiterhin lediglich verhaltene Impulse aus. Das
Konsumklima blieb den Umfragen der GfK zu-
folge aber Uberaus optimistisch. Ein wesent-
licher Faktor war dabei, dass am Arbeitsmarkt
die Konjunkturschwache bislang kaum Spuren
hinterlassen hat. So ist die Zahl der Erwerbsta-
tigen im Schlussvierteljahr 2012 saisonbereinigt
weiter leicht gestiegen. Von Oktober bis
Dezember waren zwar mehr Personen arbeits-
los gemeldet als im Sommer, und die Quote er-
hohte sich auf 6,9%. Sie ging im Januar 2013
aber wieder auf 6,8% zurlck, weil die Zah! der
registrierten Arbeitslosen saisonbereinigt erst-
mals seit Anfang 2012 wieder spurbar sank.

Im Schlussquartal 2012 sind die Preise auf allen
Wirtschaftsstufen trotz der Seitwartsbewegung
der Roholnotierungen und der Erholung des
Euro-Wechselkurses gegentiber dem Vorquar-
tal saisonbereinigt splUrbar gestiegen. Bei den
Einfuhrpreisen verringerte sich der Vorjahrs-
abstand aber weiter auf 1,0%, wahrend er sich
bei den inlandischen Erzeugerpreisen nach
einem Tiefpunkt im dritten Vierteljahr wieder
leicht auf 1,5% erhohte. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise fiel saisonbereinigt ebenso stark
aus wie im Vorquartal. Nachgebenden Preisen
fur Mineraldlprodukte standen weitere kraftige
Steigerungen bei Nahrungsmitteln gegenuber.
Bei den anderen Waren und den Dienstleistun-
gen (ohne Mieten) tendierten die Preise eben-
falls starker nach oben. Binnen Jahresfrist er-
hohten sich die Verbraucherpreise im Herbst
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insgesamt sowohl nach der nationalen als auch
der harmonisierten Abgrenzung um 2,0%.

Die Konjunkturerwartungen in der deutschen
Wirtschaft haben sich in den vergangenen drei
Monaten recht zligig und in einem bemerkens-
werten AusmalS erholt. Zu diesem markanten
Stimmungsumschwung trug die verminderte
Unsicherheit im Euro-Raum bei. Damit haben
sich die Chancen erhoht, dass sich der auffallige
Investitionsattentismus, der mit den mittelfris-
tigen Wachstumsaussichten nur schwer in Ein-
klang zu bringen war, schrittweise l6sen kénnte.
FUr das erste Quartal 2013 kann aus heutiger
Sicht mit einem Plus bei der gesamtwirtschaft-
lichen Erzeugung gerechnet werden. Hierflr
spricht, dass es gerade in der Industrie zu einer
Gegenbewegung als Reaktion auf die betracht-
lichen Produktionsanpassungen zum Jahres-
ende 2012 kommen durfte. FUr den weiteren
Verlauf des Jahres zeichnet sich eine allmahliche
konjunkturelle Belebung ab, ohne dass jedoch
aus dem auflenwirtschaftlichen Umfeld eine
Initialziindung fUr einen sehr kraftigen Nach-
frageschub erwartet werden sollte.

Im abgelaufenen Jahr waren die Bedingungen
fur die offentlichen Finanzen in Deutschland
weiter gunstig. Der staatliche Gesamthaushalt
schloss mit einem kleinen Uberschuss von 0,1%
des BIP (2011: — 0,8%), wobei ein immer noch
spurbares Defizit der Gebietskdrperschaften
durch ein Plus bei den Sozialversicherungen
mehr als ausgeglichen wurde. Der Konjunktur-
einfluss auf den Saldo war — gemaf$ den Bun-
desbankberechnungen — gegentber dem Vor-
jahr unverandert positiv, sodass strukturell be-
trachtet noch ein (begrenztes) Defizit verblieb.
Im Vorjahrsvergleich ergab sich eine strukturelle
Verbesserung um rund 1% des BIP. Dies ging
insbesondere auf die anhaltende Dynamik bei
den gewinnabhangigen Steuern, den gebrems-
ten Anstieg der Sozialausgaben, den Wegfall
des Investitionsprogramms 2009 und die aus-
gesprochen gunstigen Finanzierungskonditio-
nen zurlck. Die Schuldenquote erhohte sich bis
zum Ende des dritten Quartals auf 81,7%, und
zum Jahresende zeichnet sich eine ahnliche
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GrolRenordnung ab (2011: 80,5%). Ursachlich
flr den Anstieg sind die StitzungsmafSnahmen
in der EWU sowie die Ubernahme weiterer Ver-
bindlichkeiten (und Forderungen) in den Staats-
sektor im Zuge der WestLB-Abwicklung.

Im laufenden Jahr wird der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo aus heutiger Sicht wieder in
ein Defizit umschlagen, das eine GrofSenord-
nung von ¥2% des BIP erreichen konnte. In-
folge der konjunkturellen Verlangsamung
durfte sich der 2012 noch positive Konjunktur-
einfluss zuruckbilden und damit das noch vor-
handene strukturelle Defizit zutage treten. Im
Vorjahrsvergleich bleibt das strukturelle Defizit
weitgehend unverandert. Die Schuldenquote
durfte hingegen zurtickgehen, wenn wie er-
wartet die Tilgung von Verbindlichkeiten bei
den staatlichen Bad Banks gewichtiger ist als
neue Belastungen im Zusammenhang mit der
Stabilisierung der EWU und der Stitzung deut-
scher Finanzinstitute.

Das nach den Vorschriften der Schuldenbremse
bestimmte strukturelle Defizit im Bundeshaus-
halt hat die dauerhafte verfassungsmaflige
Obergrenze fur die strukturelle Neuverschul-
dung von 0,35% des BIP ab 2016 bereits 2012
formal unterschritten. Dies ist zu begrufSen,
auch wenn es auf der vereinfachten Methode
fur die Konjunkturbereinigung beim Haushalts-
abschluss beruht. Bei Verwendung einer voll-
standig aktualisierten Konjunkturbereinigung
liegt das strukturelle Defizit 2012 demgegen-
Uber noch deutlich Uber der Grenze. Fur das
laufende Jahr ist nicht zuletzt aufgrund von
Kirzungen der Zuweisungen an die Sozialver-
sicherungen zu erwarten, dass das Struktur-
defizit faktisch unter 0,35% des BIP sinkt, und
der fur 2014 angestrebte strukturelle Haus-
haltsausgleich scheint ebenfalls in Reichweite.
Die gunstiger als geplante Haushaltsentwick-
lung des Bundes seit 2010 wird dabei entschei-
dend von Steuermehreinnahmen und durch die
vorteilhaften Finanzierungskonditionen ge-
pragt, wahrend der finanzpolitische Kurs im
Vergleich zum Konsolidierungspaket vom Juni
2010 sukzessive gelockert wurde. Zwar zeich-
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nen sich kurzfristig weiter Entlastungen bei den
Zinsen ab, doch drohen spirbare Mehrbelas-
tungen, wenn die Zinssatze von dem ausge-
sprochen niedrigen Niveau wieder ansteigen
sollten. Hinzu kommt, dass die hohen Un-
sicherheiten bei der Bestimmung des struktu-
rellen Defizits einen deutlichen Sicherheits-
abstand zur Neuverschuldungsgrenze dringend
ratsam erscheinen lassen. Insgesamt besteht
deshalb weiterhin die Notwendigkeit, die Kon-
solidierung voranzubringen. Im Hinblick auf die
Finanzierung der Sozialversicherungen ware
es wunschenswert, die versicherungsfremden
Leistungen transparent zu definieren und diese
dann verlasslich durch den Bundeshaushalt zu
finanzieren. Hier entsteht regelmafSig der Ein-
druck, dass Zuweisungen eher willkurlich nach
Kassenlage gestaltet werden, was einer regel-
gebundenen, am Aquivalenzprinzip orientier-
ten Finanzierung entgegenlauft und die Pla-
nungssicherheit beeintrachtigt.

Im internationalen Vergleich ist die Haushalts-
lage in Deutschland gunstig. Aufgrund der
hohen Schuldenquote und der demogra-
phischen Entwicklung ist es fur Deutschland
aber dennoch wichtig, die noch vorhandenen
strukturellen Haushaltsllicken bei den Gebiets-
korperschaften zlgig zu schlielen — zumal die
Uberschusse der Sozialversicherungen tempo-
rarer Natur sind. Vor diesem Hintergrund er-
scheint die teilweise von Deutschland gefor-
derte fiskalische Expansion nicht angezeigt. Die
automatischen Stabilisatoren federn die kon-
junkturellen Schwankungen in Deutschland
ausreichend ab, und ein dartber hinausgehen-

der Impuls fur die Inlandsnachfrage hatte auch
nur sehr begrenzte Auswirkungen auf die von
Anpassungsrezessionen betroffenen europai-
schen Staaten. Die konsequente Ausrichtung
auf solide Staatsfinanzen sollte daher fur alle
staatlichen Einheiten Prioritat haben.

DarUber hinaus sollten beim Bund und den
16 Landern grundsatzlich deutliche Sicherheits-
abstande zu den dauerhaften Verschuldungs-
obergrenzen des Grundgesetzes geschaffen
werden, um im weiteren Verlauf bei negativen
Uberraschungen eine prozyklische Haushalts-
politik vermeiden zu konnen. Bei den Landern
sollten die langen Ubergangsfristen der refor-
mierten deutschen Haushaltsregeln allenfalls
dort ausgeschopft werden, wo aufSergewdhn-
liche Haushaltsschieflagen kaum kurzfristig zu
korrigieren sind, und in diesem Fall ambitio-
nierte Mindestschritte beim Defizitabbau ver-
bindlich vorgeschrieben werden.

Mit den reformierten nationalen und europai-
schen Haushaltsregeln wurde eine verbesserte
Grundlage fur solide Staatsfinanzen gelegt.
Unter den derzeitigen gunstigen Bedingungen
wurden diese Regeln in Deutschland eingehal-
ten, und das eigentliche Ziel, den Staatshaus-
halt strukturell auszugleichen, dient in der
offentlichen Diskussion verstarkt als Maf3stab
zur Bewertung der Haushaltspolitik. Der Prif-
stein fur die Finanzpolitik wird aber letztlich
sein, ob der Aufwartstrend der Schuldenquote
nachhaltig umgekehrt wird und die Regeln
auch unter ungunstigeren Vorzeichen konse-
guent angewendet werden.





